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A EFICÁCIA INFORMATIVA DA DEMONSTRAÇÃO
DO VALOR ADICIONADO*
RESUMO
O cenário mundial contemporâneo vem sendo ca-
racterizado por significativas mudanças nas áreas
social, política e econômica, com reflexos diretos no
ambiente empresarial, através da imposição de no-
vos padrões de competitividade e uma necessidade
de alterações nos processos de trabalho e nas práti-
cas de gestão. Neste contexto, a informação contábil
tradicional não responde totalmente às demandas
novas dos usuários com interesses diferentes daque-
les contemplados nos relatórios contábeis clássicos.
A Demonstração do Valor Adicionado é parte inte-
grante deste novo grupo de relatórios desenvolvidos
pela contabilidade para assistir melhor essas neces-
sidades emergentes, visando, principalmente, a evi-
denciar o papel social das empresas, apresentando
claramente a riqueza gerada, para que toda a socie-
dade conheça sua função positiva na criação de va-
lor para a comunidade.
Este trabalho apresenta aspectos relacionados ao
valor adicionado pela atividade empresarial e analisa a
importância deste relatório ao facilitar o entendimento
da informação sócio-econômica sobre a companhia e
sua relação com o ambiente onde está localizada.
Palavras-chave: Demonstração do valor adiciona-
do, Relatórios corporativos, Demonstrações tradicio-
nais, Evidenciação contábil.
ABSTRACT
Nowadays, the global environment is
characterized by significant changes in the social,
political and economic areas with direct impacts on
managerial activities, through the imposition of new
patterns of competitiveness and a need to change
work processes and managerial practices. In this
context, the traditional accounting information does
not totally attend the users’ new demands, whose
interests are different from those contemplated in
the traditional accounting reports.
The Value Added Statement is part of this new
group of accounting reports created to attend to those
emerging needs in a better way, mainly seeking to
disclose companies’ social activities, clearly
presenting the generated wealth so that the whole
society knows about the its positive function in the
creation of value for the community.
This paper presents aspects related to the value
added by enterprises and analyzes the importance
of this report in making it easier to understand
socioeconomic information about the company and
its relationship with the environment in which it is
located.
Keywords: Value added statement, Corporate
reports, Traditional financial statements, Accounting
disclosure.
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1
 Entendida como uma contabilidade orientada unicamente para o levantamento do resultado patrimonial, confrontando-se as receitas e despesas para apuração do lucro
contábil pertencente aos proprietários ou acionistas.
1. INTRODUÇÃO
A globalização econômica vem forçando as com-
panhias a realizarem suas atividades em um ambi-
ente altamente competitivo e complexo, o que faz
da informação uma das variáveis mais importantes
para o processo decisório, tanto dos usuários inter-
nos como externos. Todavia, face ao fato de cada
um desses usuários possuir interesses distintos a
respeito da informação econômico-financeira gera-
da, o ideal seria que esta fosse elaborada segundo
cada conveniência e interesse específico, o que é
praticamente impossível de ser conseguido.
A literatura contábil está repleta de estudos e
trabalhos sobre a utilidade da informação contábil
e, também, sobre quem seriam os usuários inte-
ressados em seu conhecimento, o que tem levado
o debate acadêmico a diferentes objetivos nos cam-
pos da legalidade, legitimidade, conveniência ou
sigilo da informação contábil. Como, num primeiro
momento, somente os proprietários e o governo
teriam interesse em tais informações – o primeiro
para o processo de gestão, e o segundo para co-
nhecer os resultados obtidos pelas empresas e
fiscalizá-las com base nos registros contábeis de
suas atividades –, não havia problemas quanto à
nítida orientação patrimonialista1 refletida nessas
informações.
Todavia, simultaneamente ao desenvolvimento
recente da atividade mercantil, em termos econô-
micos, começaram a surgir novos usuários da
informação contábil-financeira, como os credores,
os dirigentes não proprietários, os acionistas e os
sindicatos, o que demonstra a presença de um
grupo importante de agentes econômicos que par-
ticipa de uma empresa, relacionado com o ambi-
ente que a rodeia.
Não obstante, devido à sua inclinação tradicio-
nal por satisfazer demandas de informações de
caráter patrimonialista, a Contabilidade não atende
totalmente aos interesses desses novos usuários
que necessitam de dados que ponham em evidên-
cia outros tipos de informes diferentes daqueles
contidos nas demonstrações contábeis clássicas.
É neste contexto que se manifesta a necessi-
dade de se ter uma demonstração econômico-fi-
nanceira que propicie informações que resultem
compreensíveis e transparentes a qualquer cate-
goria de usuário, independentemente do grau de seus
conhecimentos em matéria contábil. Assim, surge
a Demonstração do Valor Adicionado, doravante de-
nominada DVA, que assume o papel de demonstra-
ção contábil complementar, visando a informar so-
bre a participação de todos os fatores econômicos
que intervieram na criação de valor para a entidade
e o conseqüente rateio desse valor entre esses mes-
mos agentes econômicos.
Além disso, considerando a responsabilidade
social que têm as entidades econômicas, o con-
teúdo da informação da DVA tem grande relevân-
cia social. Para EVRAERT & BELKAOUI (1998),
com base nela, qualquer interessado poderá co-
nhecer a riqueza gerada por uma companhia, bem
como sua posterior distribuição entre todos os
agentes econômicos que tiveram participação em
sua criação, contrariamente ao que faz a Demons-
tração do Resultado do Exercício, doravante de-
nominada DRE, que somente informa a riqueza
criada sob a ótica do proprietário.
Deste modo, o objetivo deste trabalho é contri-
buir para a compreensão dos conceitos associa-
dos a esta demonstração contábil e situar o estudo
do valor adicionado em uma dimensão
microeconômica, apresentando alguns aspectos
relativos a sua utilidade para o processo de análise
dos usuários que não participam diretamente da
gestão da empresa.
2. ANTECEDENTES NA LITERATURA
As primeiras aplicações da informação do valor
adicionado tiveram suas origens nos Estados Uni-
dos da América, na década de vinte, quando foi
utilizado como base para cálculo dos sistemas de
pagamento de incentivos governamentais, ainda
que, segundo KNELL (1986), conceitualmente o
valor adicionado já fosse conhecido, há duzentos
anos, em sua magnitude macroeconômica.
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Todavia, as referências sobre esse tema no campo
empresarial são mais recentes, datam dos anos cin-
qüenta, quando o valor adicionado começou a ser
utilizado em uma perspectiva microeconômica, ao
ser adotado por algumas companhias da Inglaterra.
Nos anos setenta, o interesse pela informação
do valor adicionado se estendeu amplamente entre
as empresas britânicas (RAHMAN, 1990; KNELL,
1986), pois estas buscavam estabelecer um me-
lhor canal de comunicação com seus empregados,
com o fim de obter uma maior produtividade.
HOPWOOD & BURCHELL (1982) assinalam que,
nessa mesma época, o governo britânico desen-
volveu uma campanha a favor de planos de paga-
mento de incentivos através do valor adicionado,
visando a reformular os sistemas de determinação
dos salários vigentes.
Todavia, o trabalho do Comitê de Normas de
Contabi l idade do Reino Unido (Accounting
Standards Steering Committee – ASSC), em 1975,
foi, segundo GALLIZO & McLEAY (1989), o marco
conceitual para o início dos debates sobre a
normatização desta magnitude. Como o lucro é um
componente essencial de qualquer economia de
mercado, deve ser apresentado claramente para
que toda a sociedade conheça sua função positi-
va na criação de valor para a comunidade, dado o
papel social das empresas. A DVA, de acordo com
o Informe Corporativo do ASSC (Corporate Report,
1975, apud GRAY & MAUNDERS, 1980), seria a
forma mais simples e imediata de apresentar o
lucro em uma perspectiva apropriada frente à em-
presa em seu conjunto, como um esforço coletivo
do capital, da gestão e do trabalho.
Para MEEK & GRAY (1988), o que pretendia o
referido Comitê, ao propor mais esta demonstra-
ção contábil, era gerar uma informação complemen-
tar que permitisse que outros usuários conheces-
sem a riqueza criada pela empresa, mediante seu
próprio esforço e de seus empregados, e como se
aplicou esse valor adicionado para remunerar aque-
les que contribuíram para a sua criação. É de se
lamentar, no entanto, que o propósito contido no
Informe Corporativo do Comitê ASSC não tenha sido
compreendido pela profissão contábil britânica. De
acordo com GALLIZO & McLEAY (1989), por
não considerar esta informação essencial para os
informes anuais publicados pelas empresas mer-
cantis inglesas, retirou-a da relação de prática
contábil estandardizada.
Atualmente, ocorre esse mesmo fato no contexto
internacional, já que a DVA representa um informe
facultativo. Muito embora o International Accounting
Standards Board - IASB tenha essa demonstração
em consideração quando aconselha que as empre-
sas a apresentem adicionalmente (IASC, 1999), so-
mente uma minoria regular de companhias se preo-
cupa em publicá-la em suas informações divulgadas
anualmente. Além disso, aquelas que o fazem
mensuram os problemas segundo as circunstânci-
as de seus próprios interesses, no sentido de uma
perspectiva de custo-benefício em sua divulgação
(DEEGAN & HALLAM, 1991; GALLIZO & McLEAY,
1989). Segundo a norma IAS 7 (IASC,1999), na-
queles casos em que se considere que os usuários
necessitem de informações sobre a geração de ri-
queza da companhia, para ajudá-los a tomar suas
decisões econômicas, ou, mais particularmente,
nos setores industriais onde os trabalhadores se-
jam considerados um importante grupo de usuári-
os, essa demonstração deveria ser elaborada.
A pesquisa empírica sobre a utilidade das cifras
de valor adicionado tem sido dirigida para diferen-
tes objetivos dentro do processo de análise da ges-
tão. Entre eles, talvez, o de maior relevância tenha
sido o de incorporar o valor adicionado para avaliar
a performance da empresa e dos gerentes
(BEATTIE, 1970; COX, 1977; KAPLAN, 1983 e 1984;
MEEK & GRAY, 1988; MORLEY, 1979; RIAHI-
BELKAOUI, 1997a, 1997b e 1999a; RIAHI-
BELKAOUI & PAVLIK, 1994). Neste sentido, o va-
lor adicionado foi utilizado por RIAHI-BELKAOUI
(1997b), como indicador da produtividade para uma
amostra de empresas norte-americanas, que veri-
ficou que a produtividade decresce nas organiza-
ções integradas verticalmente e aumenta para as
companhias com estruturas organizacionais
diversificadas. Da mesma forma, os estudos de
ASKREN et al. (1994) revelam que os executivos
conseguem melhorar a rentabilidade das empresas
quando são seguidos planos de performance basea-
dos no valor adicionado.
Mas, talvez, o principal debate, desde o momen-
to em que se generalizou a informação sobre o
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valor adicionado, foi o de tentar explicar em que
magnitude existe mais conteúdo informativo, ou
seja, se nos dados de valor adicionado, no resul-
tado contábil (demonstração do resultado), ou no
resultado financeiro (fluxo de caixa). A esse res-
peito, destacam-se os estudos de BAO & BAO
(1989 e 1998), de RIAHI-BELKAOUI (1993, 1996a,
1996b e 1999b), RIAHI-BELKAOUI & FREKAT
(1994), RIAHI-BELKAOUI & PICUR (1994), e
KWONG et al. (1995), cujos resultados confirmam
que existe uma relação mais estreita do valor da
empresa com o valor adicionado, do que do valor
da empresa com o fluxo de caixa ou qualquer ou-
tro tipo de lucro ou benefício.
Uma última linha de estudos é a que pretende
explicar o comportamento da companhia e de seus
agentes econômicos na distribuição do valor adi-
c ionado (KARPIK & BELKAOUI, 1989;
BANNISTER & RIAHI-BELKAOUI, 1991; e BAO &
BAO, 1996). Para isso, BAO & BAO (1996), toma-
ram como base outros trabalhos que pretendiam
prognosticar as séries de tempo dos lucros
contábeis e examinaram as propriedades das sé-
ries temporais das medidas de performance base-
adas no valor adicionado. A partir desse tipo de
informação, os perceptores das rendas poderiam
predizer qual seria a porção de valor adicionado
que lhes deveria corresponder na distribuição de
cada exercício.
Entretanto, nem sempre há coincidência entre
o que os diferentes agentes econômicos esperam
da repartição do valor adicionado e aquilo que fi-
nalmente foi obtido. Quando ocorre esta discrepân-
cia, aumenta a tensão interna na empresa, o que
poderá resultar em diversas categorias de proble-
mas e conflitos para a sua gestão, como impasses
junto à classe trabalhadora, demandas de maio-
res retornos dos acionistas, incrementos de im-
postos, negativas à renegociação de dívidas e
aumento de cargas financeiras. O conhecimento
antecipado destes fatos seria útil no processo
decisório do conselho e da alta administração.
3. ASPECTOS CONCEITUAIS E
CARACTERÍSTICAS
O valor adicionado pode ser definido segundo vá-
rias concepções, no âmbito macro ou
microeconômico (MARTÍNEZ, 1996), o que resulta
em diferentes noções de um mesmo conceito (ver
quadro 1). Para COSENZA et al. (2002), dependendo
da delimitação da magnitude econômica em que se
aplicará sua noção, a forma de conceituá-lo variará,
adaptando-se ao contexto em que se desenvolve a
natureza da informação da entidade e, inclusive, do
setor de atividade a que ela pertence.
A diversidade de noções particulares adotadas
sobre um mesmo conceito termina por diminuir a com-
preensão das informações nele contidas e dificulta
que se disponha de dados estandardizados para efei-
to de análise comparativa. Tal inconveniente joga por
terra o principal argumento para se sustentar a utili-
dade desta demonstração contábil, segundo o qual
o objetivo da demonstração é o de transmitir a infor-
mação contábil sobre a riqueza criada, de forma “sim-
ples e objetiva” para o entendimento de qualquer tipo
de usuário, conhecedor ou não de contabilidade.
O conceito de DVA, segundo GALLIZO (1990b),
pode ser delimitado no âmbito de uma informação
econômico-financeira de natureza histórica, que evi-
dencia a circulação real do patrimônio e mostra o
valor econômico que foi gerado por uma entidade
durante um certo período de tempo e, simultanea-
mente, descreve como este valor foi distribuído en-
tre aqueles que contribuíram para a sua criação. Ou
seja, é a demonstração contábil que divulga a gera-
ção de valor produzido pela própria empresa, medi-
ante suas próprias atividades, e a retribuição aos
componentes econômicos que formaram esse valor
adicionado. Ao eliminar todos aqueles elementos que
vêm fixados do exterior (compras e aquisições rea-
lizadas), permite valorar com precisão a gestão in-
terna da empresa, definida fundamentalmente em três
aspectos: os equipamentos, a mão-de-obra e os re-
cursos financeiros próprios e de terceiros utilizados.
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CONCEITOS CARACTERÍSTICAS
Valor adicionado bruto produzido É aquele resultante da atividade típica da empresa, ou seja, da
confrontação dos ingressos por vendas com os custos dos bens e
serviços que procederam de terceiros e foram consumidos para se
obterem esses ingressos.
Valor adicionado da produção2 É aquele correspondente ao esforço de produção da atividade típica
da entidade, ou seja, da confrontação das receitas com os custos de
produção do período, não importando que estejam vendidos ou em
estoques.
Valor adicionado bruto empresarial É aquele relativo à atividade operacional da companhia, ou seja,
obtido da confrontação dos ingressos por vendas com os custos da
produção alcançados no período e as aquisições externas originadas
por esse volume de atividade.
Valor adicionado líquido empresarial É aquele decorrente de todas as atividades da empresa, ou seja, da
confrontação de todos os ingressos com todos os gastos do período.
Fonte: Elaboração do autor.
Quadro 1 – Principais noções de valor adicionado
O valor adicionado é obtido mediante a diferença
entre as vendas ou produção dessa empresa e o total
de aquisições ou compras feitas para esse mesmo
fim, representando a soma de toda a remuneração de
esforços consumidos nas atividades da companhia.
Para a determinação do valor adicionado e a elabora-
ção da demonstração correspondente, é fundamental
que se conheça o lucro obtido no período – DRE – e a
destinação atribuída aos sócios ou acionistas, por
conta de tal lucro:  proposta de distribuição de divi-
dendos e juros sobre o capital próprio.
A este respeito, cabe destacar que a DVA não tem
a finalidade de substituir a DRE. Esse tema, que já
foi objeto de inúmeros debates acadêmicos na área
contábil no passado, é de importância inquestionável,
pois, para que se tenha uma efetiva visão da magni-
tude sócio-econômica da entidade, deve haver uma
estreita complementaridade entre essas duas demons-
trações contábeis. Apesar de a DRE evidenciar a ri-
queza criada pela companhia que se destina ao pro-
prietário, ela não é incorreta conceitualmente, quanto
aos objetivos que busca contemplar: “a evidenciação
do lucro da empresa aos seus investidores”.
Para essa finalidade, na DRE tratam-se algumas
saídas de valores, como, por exemplo, as relativas
aos pagamentos de salários, juros e impostos, como
se fossem despesas, uma vez que estão diminuindo
a parte do proprietário no lucro gerado. Com isso, os
demais interessados nestas informações econômico-
financeiras, que têm necessidades distintas daque-
las dos proprietários e acionistas, se acham prejudi-
cados, pois não é possível conhecer qual seria sua
efetiva participação na riqueza gerada pela empresa.
4. METODOLOGIA DE DETERMINAÇÃO
DO VALOR ADICIONADO
O cálculo do valor adicionado apresenta algumas
divergências em função da diferença de enfoque utili-
zado para seu conhecimento pelos Contadores e pe-
los Economistas. Na área econômica, o conceito de
riqueza criada é obtido a partir da produção, ao passo
que, contabilmente, é tomado como base o montante
das vendas.
Neste trabalho será utilizado o segundo enfoque,
por se entender que o cálculo do valor adicionado
baseado nas vendas possibilita avaliar a responsabi-
lidade dos gestores no processo de geração de valor
para a entidade, bem como relacionar esse mesmo
valor com os princípios e normas contábeis, utiliza-
dos nas demais demonstrações contábeis tradicio-
nais. Isto parece trazer mais credibilidade e
confiabilidade para os usuários, já que os dados in-
formados nessas demonstrações são submetidos à
apreciação dos auditores externos, que elaboram um
parecer sobre as mesmas.
2
 Seu cálculo é mais dificultoso já que as empresas não divulgam externamente os custos de produção do período.
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e que, seguindo está lógica, o mesmo poderia ser
determinado a partir desta igualdade, permitindo, en-
tão, representá-lo sob a forma de subtração ou em
forma de adição, o que faz com que o cálculo do valor
adicionado possa ser obtido mediante a aplicação
destes dois procedimentos.
VAbruto  =  V - C  =  S + F + A + I + D + R
Na primeira igualdade, se identifica o modo como
se gera o valor adicionado bruto e, na segunda, qual
sua posterior distribuição entre os agentes econômi-
cos. Dessa forma, o cálculo do valor adicionado pode
ser obtido mediante a aplicação de procedimentos de
subtração ou de adição, utilizando-se como ponto de
partida para sua determinação a DRE. Por conseguin-
te, a estruturação da DVA segue o método das parti-
das dobradas e contempla uma parte referente às
origens e outra relativa às aplicações de valor adicio-
nado.
Para o cálculo do valor adicionado pelo método
aditivo (quadro 2), agrega-se uma série de rendas que
abarcam os lucros derivados da atividade empresari-
al, como as remunerações que percebem os distin-
tos grupos da empresa: proprietários, trabalhadores,
prestadores de serviços, credores e o governo.
COMPONENTES 31/12/X1 31/12/X0
R$ Mil % R$ Mil %
+ Gastos com pessoal 450.000 7,4 530.000 6,6
+ Gastos financeiros 780.000 12,8 640.000 8,0
+ Tributos e impostos sobre os lucros 120.000 2,0 168.000 2,1
+ Depreciaçao, Amortização, Exaustão e Provisões 3.450.000 56,5 3.450.000 43,2
+ Lucros ou Prejuízos do Exercício (saldo DRE antes
da destinação de lucros) 1.304.000 21,4 3.202.000 40,1
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 6.104.000 100,0 7.990.000 100,0
(-) Depreciação, Amortização, Exaustão e Provisões
realizadas (3.450.000) (56,5) (3.450.000) (43,2)
= VALOR ADICIONADO LÍQUIDO EMPRESARIAL 2.654.000 43,5 4.540.000 56,8
Fonte: elaboração do autor
Quadro 2 – Esquema do Método de Adição
Como o cálculo do valor adicionado está baseado
na metodologia contábil, ou seja, nos princípios fun-
damentais de contabilidade, e considerando que o
lucro antes das distribuições é representativo da ri-
queza criada pela companhia em determinado perío-
do, a estrutura da DRE pode ser evidenciada sob a
forma de igualdade, para, assim, demonstrar a distri-
buição da riqueza criada pela companhia.
V – C – S – F – A – I  =  L  =   D + R
Onde: V = Receitas das vendas
C = Custo dos produtos e mercadorias
vendidos
S = Custos e despesas com pessoal
F = Despesas financeiras
A = Amortizações, depreciações, exaustões
e provisões
I  = Imposto sobre o lucro e outros tributos
L = Lucro do exercício antes das
distribuições
D = Dividendos e juros sobre o capital
próprio
R = Reservas e lucros retidos pela empresa
Por associação, se pode estabelecer também que
o lucro corresponde ao valor adicionado bruto (VAbruto)
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COMPONENTES 31/12/X1 31/12/X0
R$ Mil % R$ Mil %
+ Venda de Produtos e Serviços 7.200.000 98,0 8.800.000 98,9
± Variacão de estoques de produtos acabados (422.400) (5,8) (67.000) (0,8)
± Variacão de estoques de produtos em elaboração (57.600) (0,8) (603.000) (6,8)
(-) Provisão para devedores duvidosos (15.000) (0,2) (17.000) (0,2)
+ Trabalhos realizados pela própria empresa para
   seu imobilizado 120.000 1,6 180.000 2,0
+ Subvenções à exploração 144.000 2,0 166.000 1,9
(-) Outros Ingressos de gestão corrente 375.000 5,1 438.000 4,9
= VALOR DA PRODUÇÃO 7.344.000 100,0 8.897.000 100,0
(-) Matérias Primas Consumidas (480.000) (6,5) (600.000) (6,7)
(-) Custo dos Produtos e Serviços Vendidos (1.540.000) (21,0) (1.263.000) (14,2)
(-) Materiais, Energia, Serviços de Terceiros e Outros (260.000) (3,5) (350.000) (3,9)
± Variação de estoques de mercadorias, matérias-primas
   e outros materiais 480.000 6,5 600.000 6,7
(-) Perdas de Valores Ativos (120.000) (1,6) (64.000) (0,7)
= VALOR ADICIONADO BRUTO PRODUZIDO 5.424.000 73,9 7.220.000 81,2
+ Ingressos financeiros 500.000 6,8 360.000 4,0
+ Ingressos não Operacionais 60.000 0,8 140.000 1,6
± Resultado de Participações Societárias 120.000 1,6 270.000 3,0
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 6.104.000 83,1 7.990.000 89,8
(-) Depreciação, Amortização, Exaustão e Provisões
    realizadas (3.450.000) (47,0) (3.450.000) (38,8)
= VALOR ADICIONADO LÍQUIDO EMPRESARIAL 2.654.000 36,1 4.540.000 51,0
Fonte: Elaboração do autor
Quadro 3 – Esquema do Método de Subtração
esforço de aproximar ambos conceitos — o econômi-
co, que se refere a toda a riqueza produzida pela em-
presa em determinado período, e o contábil, que se-
gue os princípios da competência e da confrontação
das receitas com as despesas.
Para isso, foram incluídos três itens na estrutura
da DVA — a variação de estoques de mercadorias,
matérias primas e outros materiais, a variação de es-
toques de produtos em elaboração e a variação de
estoques de produtos acabados — já que ao tomar
como parâmetro a DRE, esta evidencia somente os
custos dos produtos vendidos e não toda a produção
ocorrida no período, que para efeitos contábeis esta-
rá registrada nos estoques, em lugar de na DVA.
O método subtrativo (quadro 3) é aquele em que o
valor adicionado é calculado a partir da soma de to-
dos os fluxos positivos procedentes da atividade pro-
dutiva, deduzidos dos consumos intermediários deri-
vados das entregas de bens ou prestações de servi-
ços de terceiros, ou seja, tem como critério de dedu-
ção o fato de que as atividades econômicas neces-
sárias para a obtenção das receitas devem ser consi-
deradas no cálculo do valor agregado.
Considerando que o cálculo do valor adicionado
visto a partir da perspectiva contábil toma com base
o custo dos produtos vendidos, ao contrário da
metodologia econômica  que somente considera a
produção do período, neste trabalho se realizou um
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No entanto, uma análise da literatura permite de-
tectar uma certa divergência quanto ao melhor crité-
rio para se reconhecer o valor adicionado relativo à
produção não vendida. Uma corrente defende que essa
produção seja avaliada por seu valor de mercado, en-
quanto que a outra entende que se utilize seu custo
de produção. Para RUTHEFORD (1977), MEEK &
GRAY (1988) e LARRINAGA (2001), parece lógico que
se valore a produção vendida a preços de mercado,
mas para os produtos acabados que estão nos esto-
ques, estes autores entendem que seria mais ade-
quada sua valoração a preços de custo, deduzido dos
lucros não realizados. Assim opinam porque este cri-
tério evita produzir conflitos com os custos externos
e evita inconsistências, como a de se utilizar o valor
dos produtos em seu momento de venda, enquanto
que os salários, por exemplo, estão contabilizados
por seus valores no momento da produção3.
Não entrando na análise de uma ou outra propos-
ta, sugere-se que se considere a variação de esto-
ques de produtos acabados a preços de mercado e a
variação de estoques de produtos em elaboração pelo
seu correspondente valor de realização, deduzido da
parcela de custos de fabricação ainda pendentes de
incorporação e das despesas comerciais4, dado que
o modelo da FIPECAFI segue a orientação de valor
adicionado a partir das vendas.
Todavia, considerando que o objetivo deste traba-
lho é propor uma metodologia para análise a partir de
uma visão de usuário externo, ou seja, que tem aces-
so direto somente aos dados divulgados pela compa-
nhia, é difícil a quantificação dos estoques de produ-
tos acabados e produtos em elaboração por seu valor
de realização. Assim, sugere-se, no caso dos produ-
tos acabados, a aplicação da margem bruta (Lucro
Bruto ÷ Vendas Líquidas) observada no período to-
mado para análise do valor adicionado e, para os pro-
dutos em elaboração, a adoção de metade da mesma.
Como é possível observar nas duas ilustrações,
ambos os critérios de cálculo permitem obter o valor
adicionado líquido empresarial, o qual, numa última
instância, é a base ótima para a avaliação da riqueza
gerada e de seus agentes econômicos. Entretanto,
existem controvérsias quanto a alguns pontos e as-
pectos contábeis, de caráter mais polêmico, o que
gera pontos de vista distintos com relação às suas
inclusões ou apresentações na DVA, os quais serão
discutidos mais adiante neste trabalho.
5. CRITÉRIOS DE DISTRIBUIÇÃO DO
VALOR ADICIONADO
Foi visto que o valor adicionado é representati-
vo do valor que a empresa gerou a partir dos con-
sumos que realizou em certo período de tempo.
Logo, como em qualquer sistema econômico, tal
excedente deve ser distribuído entre os distintos
participantes da entidade.
Assim, uma vez calculado e conhecido o valor adi-
cionado do período, este será repartido entre todos
aqueles que ajudaram a gerá-lo, ou seja, é necessário
associá-lo aos diversos participantes dele. Os critéri-
os que servem como base para determinar a retribui-
ção aos grupos que participam do valor adicionado são
os mais distintos, variando segundo aspectos que são
determinados pelo ambiente da entidade.
Em geral, os destinatários da partilha do valor
adicionado são os empregados, o governo, os credo-
res financeiros e os proprietários ou acionistas, fican-
do a parcela não distribuída e a depreciação destina-
das ao autofinanciamento da atividade econômica da
empresa. A distribuição é realizada através do méto-
do aditivo e propõe-se o ordenamento apresentado a
seguir, pois está baseado em um critério lógico de
exigibilidade:
{ Remuneração do Trabalho: Para GALLIZO
(1990a) e De LUCA (1998), a retribuição aos empre-
gados é uma das mais importantes entre os diversos
grupos que participam do valor adicionado. A partici-
pação dos trabalhadores no valor adicionado compre-
ende todos os gastos efetuados com pessoal, em
contrapartida ao trabalho realizado no período. Assim,
deve conter os pagamentos feitos diretamente aos
empregados, como, por exemplo, os salários, as con-
tribuições de seguridade ou sociais, e quaisquer
3
 Este critério de determinação do valor adicionado é adotado em países como França, Alemanha e Espanha; enquanto que a Inglaterra utiliza a alternativa de contabilizar
os ingressos em seu momento de intercâmbio.
4
 Para a variação dos estoques de mercadorias, matérias primas e outros materiais, recomenda-se a adoção do seu valor contábil porque entende-se que o custo de aquisição
de tais elementos representaria seu efetivo valor de mercado, tendo em vista não ser comum manter estoques destes itens por um período demasiadamente prolongado.
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outras vantagens oferecidas por conta de participar
na atividade produtiva da companhia. É, como assi-
nala FERNÁNDEZ (1990), toda a parte corresponden-
te aos que fornecem trabalho, contemplando também
as retenções que se lhes tenha praticado e qualquer
outra carga social, tanto obrigatória, por exemplo a
seguridade social a cargo da empresa, como voluntá-
ria, tal como aquelas geradas por planos
previdenciários e de pensões acordados, auxílio ali-
mentação, atividades culturais e recreativas.
Todavia, cabe ressaltar que não há consenso quan-
to aos itens que devem ou não ser imputados neste
agrupamento. Em princípio, todas as retribuições
pecuniárias dadas aos empregados, inclusive aque-
las retenções impostas pela legislação trabalhista e
que a empresa pratica em nome do empregado, como
os impostos retidos, deveriam ser incluídas neste
grupo, e, se possível, segregadas em duas partes:
uma rubrica para salários e remunerações e outra para
encargos sociais e outros benefícios, pois não são
encargos da companhia com o governo, mas sim dos
empregados, que por seu lado devem prestar contas
ao governo em suas declarações de rendas. Com efei-
to, a empresa somente é responsável pela retenção e
repasse desses impostos ao Estado, mas os mes-
mos são decorrentes da remuneração direta do traba-
lho realizado pelo empregado.
| Remuneração do Governo: Apesar de não ser
considerado um dos fatores diretos de produção, o
governo também participa na criação de riqueza para
a entidade, pois apóia suas atividades produtivas atra-
vés de investimentos em infra-estrutura, incentivos
fiscais e subvenções. Os impostos pagos ou devidos
pela companhia representam, na riqueza gerada, a
remuneração do Estado por seu apoio para que a
empresa tenha condições de realizar suas atividades
em seu ambiente.
Contudo, somente os impostos associados ao
lucro obtido e outros tributos que tenham relação
direta com a atividade principal da empresa deveri-
am ser computados neste agrupamento, e, para uma
melhor evidenciação, o ideal seria especificar os
impostos conforme suas competências segundo a
unidade federativa que os originou, por exemplo,
da União, do Estado ou do Município, ou, ainda, de
um País estrangeiro: quando o pagamento do
imposto é feito fora das fronteiras onde a empresa
realiza suas atividades.
} Remuneração dos Credores: Representa a re-
muneração dos recursos de terceiros, sob a forma de
custo financeiro, por conta do fornecimento de capital
para aplicação na atividade produtiva da companhia. De
acordo com GALLIZO (1990a), devem ser excluídos
deste agrupamento os gastos financeiros relativos a
comissões ou outras despesas bancárias similares, por
representarem despesas consideradas intermediárias.
~ Remuneração dos Acionistas: Evidencia a par-
cela do lucro destinada àqueles que aplicaram os re-
cursos próprios, reembolsados sob a forma de paga-
mento de dividendos ou juros sobre o capital próprio,
por conta das capitalizações realizadas na empresa.
Este item pode ser um ponto de conflito, dadas as
possibilidades de manipulações no processo de ade-
quação do binômio “rentabilidade/risco”, visto que a
decisão de se repartir entre os investidores a riqueza
criada ou retê-la para futuros investimentos estará
influindo na taxa de atratividade do negócio.
Algumas empresas costumam apresentar, neste
agrupamento, também os lucros retidos, por entende-
rem que a totalidade dos lucros da companhia per-
tencem a seus acionistas. Além disso, existe um ou-
tro problema ao não se evidenciarem os lucros não
distribuídos dentro deste grupo, que, segundo
MARTINS (1993), está associado à percepção nega-
tiva que esse fato pode trazer para os usuários, uma
vez que permite passar a imagem de que, intencio-
nalmente, se está querendo esconder o total do valor
adicionado pertencente aos proprietários.
Todavia, apesar de a parcela retida para reinvestir
na empresa ficar melhor evidenciada quando incorpo-
rada como parte da remuneração do capital próprio,
esta deveria ser divulgada em grupo à parte, separa-
da dos dividendos pagos e dos juros sobre o capital
próprio, para facilitar a compreensão dos usuários
externos à companhia.
6. LIMITAÇÕES E INCONVENIENTES
DO VALOR ADICIONADO
Não ignorando a magnitude que tem a informação
do valor adicionado para a tomada de decisão, cabe
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dizer que a DVA apresenta alguns problemas e incon-
venientes resultantes de sua não estandardização e
que podem acarretar controvérsias em relação ao
cálculo do valor adicionado. Os aspectos mais con-
trovertidos, contudo, estão associados ao tratamen-
to contábil utilizado para o registro de algumas opera-
ções, o que para ALFONSO & PIZARRO (1987) ter-
mina por motivar uma dificuldade na hora de realizar
análises comparativas das empresas.
Embora algumas empresas venham desenvolven-
do esforços, ou mesmo demonstrando interesse es-
pontâneo, no sentido de levar aos usuários uma infor-
mação de melhor qualidade, através do aperfeiçoa-
mento dos seus relatórios ou de informações mais
completas, no tocante à DVA, ainda existem muitas
distorções em relação à classificação e evidenciação
de algumas contas nessa demonstração, já que não
há, por enquanto, uma padronização definida para a
sua estruturação. A Comissão de Valores Mobiliários
– CVM tomou a iniciativa no sentido de incentivar e
apoiar a divulgação voluntária de informações de na-
tureza social. Para isso, emitiu o Parecer de Orienta-
ção CVM no 24/92, em que apresenta alguns critérios
a serem seguidos na divulgação da DVA, desenvolvi-
do pela FIPECAFI. Além disso, juntamente com ou-
tras informações de natureza social e de produtivida-
de, incluiu a obrigatoriedade de divulgação dessa de-
monstração no anteprojeto de reformulação da Lei no
6404/76 que foi encaminhado ao Congresso Nacional
(Ofício-Circular CVM/SNC/SEP no 01/00).
7. UTILIDADE DA INFORMAÇÃO DO
VALOR ADICIONADO
Paralelamente às mudanças do ambiente, em
níveis macroeconômicos, as empresas estão dian-
te da necessidade de estabelecer sistemas de in-
formação e comunicação que lhes permitam adap-
tar-se a essas situações de mudanças de forma
flexível e estável. Por conseguinte, GARCÍA (1984)
comenta que há de se distinguir entre o que
corresponde à própria gestão empresarial interna e
o que afeta fundamentalmente as relações da em-
presa com o seu ambiente, sem, no entanto, es-
quecer a interdependência existente entre ambas
as magnitudes.
Ao longo das últimas décadas, a informação
contábil vem passando por transformações em sua
forma final, para atender às características
determinantes da evolução empresarial. As novas
necessidades da sociedade moderna puseram em
evidência a ineficiência do sistema tradicional de
informação contábil, cujo enfoque, essencialmente
Pontos Positivos
& Permite obter uma dupla visão da realidade empresari-
al: a econômica, relativa ao valor gerado, e a social,
correspondente às rendas distribuídas;
& Possibilita desenvolver um efetivo sistema de avalia-
ção dos gestores e unidades;
& Tem uma linguagem aceita por todos os seus destina-
tários e que se faz compreensível ao conhecimento de
qualquer usuário;
& Reflete a lucratividade e a eficiência das operações e
atividades da companhia, como também a evolução
econômica em seu conjunto;
& Fornece dados para a tomada de decisão e o sistema
de controle de desempenho;
& Permite conhecer a contribuição econômica da empre-
sa para a renda nacional ou para seu ambiente econô-
mico ou social.
Pontos Negativos
' Apresenta dificuldades de entendimento por causa de sua
não normatização e estandardização;
' Pode levar a tomada de decisões incorretas quanto à
maximização do valor adicionado, em lugar dos lucros;
' Está sujeito à incorporação de distorções provocadas por sua
subjetividade e forma própria de estimativa;
' Pode motivar uma certa dificuldade na hora de se realiza-
rem análises de desempenho empresarial no setor econô-
mico a que a companhia pertence;
' Necessita informações contábeis atualizadas e confiáveis
e, se possível, auditadas;
' Pode ser demasiado trabalhoso em ambientes de grandes
incertezas e complexidades monetárias, tributárias e eco-
nômicas;
' É limitada para medir e informar a eficácia alcançada na dis-
tribuição social dos lucros gerados.
Fonte: elaboração do autor
Quadro 4 – Vantagens e inconvenientes da Demonstração do Valor Adicionado
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dirigido para o desempenho econômico e legal, não
possibilita a introdução de dados de caráter mais
social, que hoje se fazem necessários, devido às
mudanças conjunturais.
Por isso, é necessário disponibilizar, aos dis-
tintos usuários, informações que eles possam
transformar em algo eficaz para as suas tomadas
de decisões objetivas, em cada um dos momen-
tos e áreas em que delas necessitem. Portanto, a
informação contábil deve estar cada vez mais ori-
entada para satisfazer múltiplos e diferentes obje-
tivos de informação e fornecer os dados necessá-
rios e corretos para cada situação concreta. Isso
fará com que se caminhe na direção de um siste-
ma contábi l  estruturado numa visão
multidimensional.
Por outro lado, o conceito de valor adicionado é
importante na atividade gerencial pois, de acordo
com BENTLEY (1981),  permite aval iar a
performance e propiciar ferramentas para a toma-
da de decisão baseada em critérios eficazes de
desempenho. Além disso, de acordo com
COSENZA et al. (2002), o valor adicionado é im-
portante por traduzir a intervenção da empresa no
processo econômico seqüencial – no âmbito de
um determinado sistema econômico – e permitir a
obtenção de informações sobre a geração e a dis-
tribuição de renda. Também é importante, no âm-
bito macroeconômico, como gerador de subsídios
para medir a produção nacional, calcular e anali-
sar a produção e a riqueza de uma economia, em
qualquer magnitude.
8. OUTROS ASPECTOS RELATIVOS AO
VALOR ADICIONADO
Embora o cálculo do valor adicionado seja uma
tarefa relativamente simples, existe certa polêmica
na literatura quanto ao tratamento contábil de alguns
itens que o compõem:
Base de cálculo: Qual dos dois conceitos de
valor adicionado deve ser utilizado como base de
cálculo: vendas ou produção? O valor da produção
é preferido pelos economistas para cálculos de mag-
nitude macroeconômica. Contudo, acredita-se que
o valor das vendas apresentaria maiores vantagens
porque está relacionado com os princípios de con-
tabilidade utilizados nas demais demonstrações
contábeis tradicionais, mais especificamente na
DRE, e, também, por permitir a sua reconciliação
com essa demonstração, o que acarreta mais
credibilidade para a DVA.
Depreciação: Talvez seja um dos pontos mais
problemáticos para a mensuração do valor adicio-
nado e tornou-se um problema ainda maior com o
advento dos denominados produtos da “nova
tecnologia”, que em face de sua forte dependên-
cia tecnológica podem sofrer uma obsolescência
em curto espaço de tempo. Na verdade, são mui-
tos os motivos pelo quais os ativos fixos tangí-
veis e intangíveis perdem seu valor, total ou par-
cial. Em geral, tal perda de valor está associada
basicamente a aspectos relativos à sua evolução
sistemática no tempo, podendo ser originada por
fatores físicos, técnicos ou econômicos. A
obsolescência econômica tem sido um dos pon-
tos mais críticos para a mensuração contábil, uma
vez que, com a evolução científica, a tecnologia
caminha a passos largos, principalmente nos se-
tores de ponta, e faz com que produtos recentes
tenham perda total de valor pelo surgimento de um
outro tecnologicamente superior.
Assim que, para efeitos de valor adicionado,
existe a questão sobre se o mesmo deve ser me-
dido a partir de uma base bruta ou líquida, ou seja,
considerando a depreciação como um custo ex-
terno ou uma distribuição do valor adicionado. As
divergências surgem a partir da multiplicidade de
metodologias e critérios para se tratar na contabi-
lidade as quotas de depreciação. Existem distin-
tas opiniões acerca desse problema, cada uma
com diferentes linhas de argumentação amparan-
do seus critérios de interpretação.
De acordo com o Informe Corporativo do ASSC
(Corporate Repor t, 1975, apud GRAY &
MAUNDERS, 1980), seria mais adequado tratar a
depreciação como uma distribuição do valor adici-
onado, em vez de como um custo externo, dada a
necessidade de a mesma ser reinvestida na ativi-
dade operacional para a manutenção e expansão
dos ativos. Para GALLIZO (1990), quando conside-
rada como um custo externo, o sentido é recuperar
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por meio da depreciação o investimento adquirido
de terceiros e, portanto, não deve fazer parte do
valor adicionado.
Os pesquisadores que entendem que a deprecia-
ção não deve ser deduzida do valor das vendas, como
se fosse um elemento de custo externo, MORLEY
(1979) por exemplo, argumentam que o cálculo da
depreciação envolve julgamentos subjetivos a respeito
da determinação da vida útil do bem e da definição do
método a ser utilizado para sua apropriação, diferen-
temente dos demais elementos que são considera-
dos como custos externos, tais como os materiais e
serviços adquiridos junto a terceiros.
Por outro lado, os pesquisadores que defendem
o ponto de vista de que a depreciação deve ser
deduzida das vendas como um custo externo,
como MEEK & GRAY (1988), consideram que a
idéia de se fazer o reinvestimento correspondente
ao consumo de capacidade física produtiva neces-
sária para a continuidade da empresa é muito mais
consistente conceitualmente como um custo ex-
terno. Para GRAY & MAUNDERS (1980), o proble-
ma de considerar a depreciação como uma distri-
buição é que os cálculos tradicionais de deprecia-
ção implicam na distribuição do custo dos ativos
de acordo com os benefícios esperados durante
sua vida útil. Tendo em vista o fato da rápida
obsolescência dos produtos dependentes
tecnologicamente, surge o problema da valoração
futura de tais bens e da subjetividade do tratamento
que os gestores determinarão para o mesmo.
Não julgando o mérito de uma ou outra aborda-
gem, o melhor seria incluir as quotas de depreciação
e amortização como parte do valor adicionado gera-
do pela empresa e adotar os conceitos de valor adici-
onado bruto e líquido, conforme apresentado no mo-
delo utilizado neste trabalho.
Ganhos Financeiros: As receitas financeiras e
também os benefícios obtidos por participação
societária do capital de outras empresas constituem,
também, pontos questionáveis no cálculo do valor
adicionado. Apesar de não terem suas origens nas
atividades de produção normal das empresas, a mai-
oria delas têm a tendência de incluir tais ingressos
na determinação da sua riqueza criada. Essas recei-
tas não representam riqueza efetivamente gerada pela
entidade, pois se trata de ganhos obtidos da aplica-
ção, nas atividades de outras companhias, de recur-
sos que essa empresa teria excedentes em seu cai-
xa. Logo, seriam riquezas criadas por esta outra ativi-
dade, e o cômputo de tais ingressos gera problema
de dupla contagem quando da soma dos valores adi-
cionados por todas as atividades econômicas de de-
terminado período de tempo, já que estes benefícios
estarão sendo computados ao mesmo tempo na em-
presa receptora do benefício e na companhia gerado-
ra do mesmo.
De LUCA (1998) sugere que tais ingressos sejam
apresentados separadamente, como valor adiciona-
do total dos negócios, de forma que se possa avaliar
a riqueza gerada através da atividade de produção
normal da empresa e a criada pelos negócios totais
da entidade. Essa solução, que é válida para os ca-
sos de empresas coligadas, não é adequada para as
sociedades controladas, em virtude da consolidação
das demonstrações contábeis. A solução mais
indicada para este problema seria tomar como base a
DRE Consolidada do grupo empresarial e detalhar o
valor adicionado por unidade produtiva.
Provisões: Por imposição do princípio do
conservadorismo, as contingências passivas cujos
valores sejam passíveis de serem estimados, e cuja
efetiva possibilidade de perda seja verificada, devem
ser registradas contabilmente. Todavia, existem algu-
mas provisões para contingências, como a provisão
para garantir produtos vendidos ou serviços presta-
dos, cuja estimativa de valor é muito subjetiva. Nor-
malmente, os valores utilizados para a cobertura des-
sas garantias são desconhecidos. Para o cálculo do
valor adicionado, entretanto, dever-se-ia ajustar as
respectivas partidas com as contribuições que seri-
am consumidas na cobertura da garantia, ou seja, as
vendas ou a produção (materiais ou serviços adquiri-
dos de terceiros, ou ainda a mão-de-obra), caso seja
possível a identificação com certa precisão. Para De
LUCA (1998), ainda que não se conheça antecipada-
mente tal valor, a provisão deveria ser deduzida do
cálculo do valor adicionado.
Resultados Negativos: Outro problema importante
que surge está associado à questão da elaboração,
ou não, da DVA quando a companhia tenha apurado
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prejuízo no exercício. Como a apresentação desta
demonstração contábil é facultativa, a decisão de
publicá-la fica ao livre arbítrio da entidade.
A respeito desse tema, DEEGAN & HALLAM
(1991) desenvolveram uma pesquisa empírica bus-
cando identificar os incentivos que levaram algumas
companhias a publicarem voluntariamente informa-
ções sobre o valor adicionado. Esses autores consta-
taram que as empresas que apresentavam esta de-
monstração contábil eram as de maior tamanho e que,
além dos benefícios para o usuário, decorrentes des-
ta nova informação, essas companhias sempre con-
sideravam os custos e benefícios advindos ao pro-
porcionarem tais informes ao mercado.
Independentemente do fato de o resultado obtido
pela entidade ser positivo ou negativo, ela deveria
elaborar sua DVA. Nos casos de valor adicionado
negativo, quer dizer, naquelas situações em que a
empresa não conseguiu gerar riqueza suficiente para
remunerar a todos os seus partícipes, esta demons-
tração contábil é importante para evitar que os usu-
ários possam tirar conclusões inadequadas das de-
monstrações contábeis tradicionais. Além disso,
como demonstraram SANTOS & PARMEZZANO
(1999), pode ocorrer que, muitas vezes, uma com-
panhia obtenha valor adicionado líquido negativo e
consiga transferir riqueza para seus empregados,
para o governo e os credores. Aos proprietários ou
acionistas, todavia, se poderá onerar com o custo
dos prejuízos, como é comum em qualquer socieda-
de capitalista.
Leasing: As quotas de leasing constituem outro
ponto de grande divergência no cálculo do valor adici-
onado, pois, segundo a forma de seu registro contábil,
podem ser tratadas como quotas de aluguel ou como
pagamentos contratados para a aquisição de um bem,
o que terá reflexos distintos para efeito do conceito
de riqueza gerada. A primeira solução seria adequada
unicamente para o caso do leasing operacional, no
qual as quotas pagas incluem itens considerados
como distribuição, no item Aluguéis.
O segundo caso corresponde a um leasing finan-
ceiro, e essas quotas deveriam ser incorporadas ao
custo de aquisição do ativo, junto com seu valor resi-
dual. Apesar da propriedade do bem somente ser
transferida com a finalização do contrato de leasing,
tais quotas devem ser consideradas como aquisição
de imobilizado, evidenciando-se na situação
patrimonial da empresa o ativo e a obrigação de pa-
gamento. Dessa forma, o cálculo do valor adiciona-
do registrará o leasing financeiro como um emprésti-
mo de capital externo, devendo, então, os juros de
cada exercício serem tratados como remuneração
desse capital.
Subvenções: Em geral, as empresas podem re-
ceber subvenções do Estado ou outras instituições,
sejam de âmbito público ou privado, como por exem-
plo as organizações não-governamentais (ONG’s),
que poderão estar destinadas a financiar a promo-
ção de atividades econômicas de interesse social
ou coletivo (subvenções ao capital), ou, por outro
lado, à compensação de perdas passadas ou finan-
ciamento das vendas da companhia (subvenções
para a exploração). No primeiro caso, como não es-
tão associados à produção – trata-se de uma ajuda
externa para financiar a estrutura fixa na produção
de algo fora das atividades habituais da empresa -
não devem, portanto, ser incluídas no cálculo do
valor adicionado.
Para o caso das subvenções para a exploração,
todavia, como estão relacionadas com o nível de
produção, deveriam ser contempladas na determi-
nação do valor adicionado. Há autores, contudo, que
são de opinião de que não se pode considerar uma
subvenção como parte integrante do valor adiciona-
do e apresentam as mais variadas justificativas. Para
tal ponto de vista, vejam-se os questionamentos
apresentados por GALLIZO (1990a), que termina por
concluir que o critério adotado pela Central de Ba-
lanços do Banco da Espanha evita tal discussão ao
considerar as subvenções para a exploração junto
com a produção ou a venda de mercadorias e ajus-
tar o valor adicionado empregando os conceitos de
valor adicionado bruto e líquido.
Essa seria, segundo FLORES (1989), uma forma
acertada de se evitar tal polêmica, pois simplifica esse
problema, introduzindo os conceitos de valor adicio-
nado bruto, que incorpora as subvenções para a ex-
ploração, e líquido, que incorpora as dotações para o
exercício econômico das depreciações dos gastos
amortizáveis, assim como das correspondentes aos
ativos fixos, e as dotações para as previsões.
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9. MAGNITUDE ECONÔMICO-SOCIAL
DO VALOR ADICIONADO
À medida que uma entidade desenvolve suas ati-
vidades empresariais, produz fluxos de natureza eco-
nômica, apropriados mediante a confrontação das
receitas com as despesas para determinar sua mag-
nitude econômica, ou seja, o excedente produzido
durante o período. Tradicionalmente, o lucro tem sido
considerado o melhor indicador para se avaliar a ges-
tão da empresa. Para GONZÁLEZ (1995), contudo,
embora o lucro, juntamente com o valor adicionado,
se constituam nos dois tipos básicos de excedentes
econômicos, esse último agrega mais magnitude in-
formativa e mais significância, pois corresponde ao
incremento de valor que experimentam as coisas e
os bens no transcurso do processo produtivo. Desse
modo, a elaboração de indicadores econômico-finan-
ceiros, a partir do valor adicionado, resulta em um
instrumento de indubitável utilidade e relevância para
a avaliação da gestão econômica da empresa em geral
e de seu processo produtivo em particular.
Apesar de o valor adicionado ser um tema que já
se encontra relativamente maduro na literatura
contábil-financeira, ainda não se despertou para a
utilidade da DVA como fonte de informação para o
processo de análise econômica, financeira e social
das entidades. Entretanto, vem crescendo o interes-
se para a explicação econômica e financeira a partir
das informações contidas nessa demonstração
contábil, tanto por parte dos contadores como dos
analistas financeiros e economistas. Para MUÑOZ
(1989), ao tomar o lucro como medida de análise com-
parativa entre dois períodos de tempo diferentes, pode
aparecer como melhor gestão um período em que o
lucro tenha sido maior, mas que talvez pode ter sido
obtido através de aumento dos preços dos produtos,
ou da diminuição da remuneração de algum fator eco-
nômico, ou mesmo suportando uma grande carga de
recursos ociosos na utilização dos fatores produti-
vos. Na verdade o lucro, ao ser resultante da diferen-
ça entre receitas e despesas, não mede como foi a
gestão dos recursos econômicos e sim como se está
remunerando a um dos participantes da atividade
econômica: os proprietários ou acionistas.
As análises tradicionais da eficiência empresarial
têm sido desenvolvidas ao redor dos conceitos de
liquidez, rentabilidade e endividamento. Não obstante,
como registram DOMÉNECH & GARCÍA (1987), ape-
sar das evidentes vantagens que contemplam a con-
sideração de tais magnitudes, existem determinados
tipos de análises empresariais em que se põe em
evidência a heterogeneidade existente nos compo-
nentes do resultado e na agregação dos mesmos,
limitando a utilidade informativa desses indicadores.
Assim, a análise do valor adicionado pode ser-
vir como uma ótima fonte complementar de expli-
cação para os aspectos relacionados com a efici-
ência e a produtividade alcançada por uma empre-
sa, dada a sua inter-relação com a contribuição pro-
porcionada por cada fator produtivo ao processo de
produção. Também é possível obter dados relacio-
nados com a rentabilidade dos capitais investidos
ou do crescimento da companhia, o que, segundo
GALLIZO (1991), é a mais significativa magnitude
econômico-financeira para a mensuração da ativi-
dade empresarial.
Por suposto, fica claro que a DVA pode ser utiliza-
da como uma ferramenta básica na análise
patrimonial, econômica e financeira, constituindo-se
em um importante complemento do lucro contábil, ao
manifestar diferentes magnitudes econômicas e so-
ciais que estão relacionadas na atividade da empre-
sa (MUÑOZ, 1989). No quadro 5, são apresentados e
comentados alguns indicadores que podem ser abs-
traídos da DVA, os quais foram desenvolvidos com
base na literatura existente sobre a análise econômi-
co-financeira tradicional.
Tais indicadores foram estabelecidos segundo sua
utilidade e importância para o usuário externo, no sen-
tido de se efetuar uma análise econômico-financeira-
social da gestão de uma entidade. Por se estar pro-
pondo indicadores elaborados para a análise do usu-
ário externo, ou seja, daqueles que não participam do
processo de gestão da entidade e, portanto, não têm
acesso a informações mais detalhadas dos informes
contábeis, tratam-se de indicadores que podem ser
extraídos das demonstrações contábeis publicadas
anualmente pelas empresas.
Outra importante contribuição da DVA está asso-
ciada à sua utilização para cálculo do Produto Inter-
no Bruto (PIB) de um país (IOB, 1995). Para isso,
faz-se necessário o ajuste de alguns itens impor-
tantes em sua elaboração, para efeito de uma
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possível padronização para todos os diferentes ti-
pos de atividades econômicas. A principal área de
conflito, neste campo, está relacionada com as ati-
vidades das instituições financeiras, por serem
beneficiárias da distribuição do valor adicionado das
empresas, uma vez que fornecem o capital e rece-
bem juros pela remuneração desse mesmo capital
dado em empréstimo àquelas companhias.
INDICADOR FÓRMULA CONCEITO
1 Taxa de Variação VA 
ano X1 - VA ano X0  x 100 É um indicador que serve para medir a variação
do Valor Adicionado VA 
ano X0 anual da riqueza criada pela entidade, ou seja, o
crescimento experimentado pela companhia em função
dos meios de produção incorporados à sua atividade,
pondo em evidência as variações conjunturais sofridas
pela empresa.
2 Lucratividade Líquida Valor Adicionado Líquido Empresarial É um indicador do benefício final da empresa, em
Vendas Líquidas termos de cifra de negócio e da riqueza gerada, ou
seja, quanto fica de riqueza gerada depois de
apropriados todos os gastos demandados pela
atividade empresarial em um período.
3 Lucratividade Bruta Valor Adicionado Bruto Produzido É um indicador que revela o esforço de vendas
Vendas Líquidas necessário para cobrir os custos de produção relativos
ao volume de vendas, e o que fica para fazer frente aos
demais gastos do período, ou seja, qual foi a eficácia
da exploração, em termos da participação dos
gastos de operação no faturamento do negócio da
companhia.
4 Lucratividade Operacional Valor Adicionado Bruto Empresarial É um indicador que informa a rentabilidade da empresa
Vendas Líquidas depois de apropriados todos os gastos operacionais
necessários para sua atividade, ou seja, o resultado
adicionado que foi produzido normalmente pela
atividade principal da companhia.
5 Rentabilidade do Ativo Valor Adicionado Líquido Empresarial Através deste indicador é possível avaliar como os
Ativo Total Líquido 
med ativos existentes na companhia estão contribuindo
para a geração de sua riqueza, ou seja, qual foi a
eficiência dos ativos utilizados na exploração, para
gerar valor para a empresa.
Onde:
AT
médio = (Ativo Total X0 + Ativo TotalX1)/2
6 Rentabilidade do Valor Adicionado Líquido Empresarial Serve para medir como os gestores da companhia
Capital Próprio Patrimônio Líquido 
med estão criando riqueza para os proprietários ou
acionistas, na administração dos capitais (próprios
e de terceiros) que estão utilizando na atividade
empresarial.
Onde:
PL
médio = (Patrimônio LíquidoX0  + Patrimônio LíquidoX1)/2
Fonte: elaboração do autor
Quadro 5 – Indicadores para análise do Valor Adicionado
Assim, é necessário um tratamento diferencia-
do dos juros, no cálculo da riqueza criada pelas
instituições financeiras (IOB, 1989), além de ser
necessário definir quais operações constituem os
ganhos específicos da atividade bancária, já que
a maior parte dos rendimentos das entidades fi-
nanceiras é produzida em outras sociedades
(GALLIZO & BLANCO, 1991). De LUCA (1998) pro-
põe uma metodologia alternativa para o cálculo do
PIB, utilizando a DVA, em que aborda a problemá-
tica do cálculo do valor adicionado nos setores
financeiro, de comércio e de serviços. Todavia,
conforme De LUCA (1996), a utilização da DVA
para fins de análises macroeconômicas permite,
além de sua utilização para cálculo do PIB do
país, diversas informações para a avaliação
da macroeconomia e a tomada de decisões neste
âmbito:
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1. análises de produtos nacionais, regionais e
setoriais;
2. análises de investimentos, financiamentos e
subvenções governamentais;
3. avaliação de projetos de instalações de em-
presas multinacionais.
Para esse fim, a DVA permite retirar dados que
servirão como elementos de medição da produção
nacional em geral e das economias setoriais em
particular, considerando seus principais agentes
econômicos que são as empresas.
A grande limitação apresentada pela DVA para
estudos macroeconômicos é não possibilitar a aná-
lise da contribuição individual de cada empresa na
formação do PIB, dada a forma como é elaborada
no Brasil. O ponto de conflito é que o conceito eco-
nômico de valor adicionado refere-se a toda rique-
za produzida pela empresa, independentemente do
fato de que a mesma tenha sido vendida ou não
(IOB, 1989). Como a DVA parte da DRE, que por
sua vez evidencia somente os custos dos produ-
tos vendidos e não toda a produção ocorrida, o va-
lor correspondente a esta parcela não vendida, mas
economicamente incorrida, estará refletido nos es-
toques, em lugar de estar refletido na DVA, onde
seria seu lugar mais correto.
Assim, para equacionar este problema, sugere-
se que sejam incluídas três linhas na DVA para a
variação de estoques: uma para produtos acaba-
dos, outra para os produtos em elaboração e outra
para mercadorias, matérias primas e materiais de
consumo, conforme proposto no modelo apresen-
tado no quadro 8. Todavia, deve-se ter o cuidado
para que a parcela relativa às remunerações dos
diversos agentes econômicos, apropriada ao custo
dos produtos estocados, também seja evidenciada
na parte correspondente à distribuição do valor adi-
cionado (quadro 7), já que não existe débito sem
correspondente crédito.
Por esse cr i tér io, caso houvesse a
obrigatoriedade legal de que todas as atividades
econômicas elaborassem e publicassem sua DVA,
o cálculo do PIB seria bem mais simples e exato
do que da forma como é feito atualmente, que exi-
ge inúmeros ajustes e estimativas por parte dos
economistas.
10. VALOR ADICIONADO COMO
INSTRUMENTO DE ANÁLISE
Neste trabalho utiliza-se como estudo a NATURA
EMPREENDIMENTOS S/A, empresa fundada no
ano de 1969 e situada na cidade de São Paulo. Essa
companhia tem como objetivo fabricar cosméticos
e atualmente constitui-se em um grupo empresari-
al genuinamente brasileiro, composto por um con-
junto de empresas que atuam no setor industrial
com linhas de produtos cosméticos, de higiene pes-
soal, perfumaria e de saúde, visando a oferecer bens
e serviços que contribuam para tornar competitivo
o conjunto dos negócios.
Além disso, o grupo NATURA é tido como refe-
rência, em nosso País, na adoção de posturas de
responsabilidades sociais e ambientais, principal-
mente através do desenvolvimento de diversos pro-
jetos na área educacional. No sentido de desenvol-
ver  iniciativas e políticas voltadas para o compor-
tamento responsável na gestão dos negócios, a
NATURA publicou, no ano de 2000, por primeira vez,
seu Relatório Anual de Responsabil idade
Corporativa, sendo pioneira entre as companhias
brasileiras em adotar o modelo de relatório da Glo-
bal Reporting Iniciative - GRI5. Dessa forma, busca
atender ao seu compromisso de compartilhar suas
atividades ambientais, econômicas e sociais, bem
como suas iniciativas sustentáveis e, com isso,
manifestar-se diante de questões que interessem
à sociedade onde atua.
A metodologia empregada na pesquisa consistiu
em um estudo de caso, a partir dos dados coletados
do conjunto de demonstrações contábeis publicado
pela NATURA, tendo como base principal a Demons-
tração de Valor Adicionado. A análise contemplou o
período compreendido entre 31/12/1999 e 31/12/2000.
5
 A missão da GRI, que surgiu em 1997 e reúne instituições, corporações e universidades de todo o mundo, é desenvolver e disseminar globalmente orientações para a
preparação de relatórios com informações sobre iniciativas sustentáveis, por parte das organizações interessadas em tornar públicas as dimensões ambientais, econômicas
e sociais de suas atividades.
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COMPONENTES Ano 2000 Ano 1999
R$ Mil % R$ Mil %
1- INGRESSOS 1.001.516 100,0 800.741 100,0
1.1 Venda de Mercadorias, Produtos e Serviços 1.012.479 101,1 830.112 82,9
1.2 Provisão para devedores duvidosos (11.871) (1,2) (11.484) (1,1)
1.3 Não operacionais 908 0,1 (17.887) (1,8)
2- CONSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (653.137) (65,2) (464.416) (46,4)
2.1 Matérias primas consumidas (50.261) (5,0) (16.653) (1,7)
2.2 Custos das Mercadorias e Serviços Vendidos (309.920) (30,9) (261.866) (26,1)
2.3 Materiais, Energia, Serviços de Terceiros e Outros (292.956) (29,3) (185.897) (18,6)
3- VALOR ADICIONADO BRUTO (1 - 2) 348.379 34,8 336.325 33,6
4- RETENÇÕES (14.068) (1,4) (15.081) (1,5)
4.1 Depreciação, Amortização e Exaustão (14.068) (1,4) (15.081) (1,5)
5- VALOR ADICIONADO LÍQUIDO (3 - 4) 334.311 33,4 321.244 32,1
6- VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERÊNCIA 15.034 1,5 59.073 5,9
6.2 Receitas Financeiras 15.034 1,5 59.073 5,9
7- VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR (5 + 6) 349.345 34,9 380.317 38,0
8- DISTRIBUÇÃO DO VALOR ADICIONADO (349.345) (34,9) (380.317) (38,0)
8.1 Empregados e Contribuições Previdenciárias ou Sociais (131.026) (13,1) (135.969) (13,6)
8.2 Impostos, Taxas e Contribuições Tributárias (152.941) (15,3) (144.412) (14,4)
8.3 Juros e Aluguéis (42.669) (4,3) (63.497) (6,3)
8.4 Juros sobre o Capital Próprio e Dividendos (17.746) (1,8) (37.437) (3,7)
8.5 Lucros Retidos/Prejuízo do Exercício (4.963) (0,5) 998 0,1
Fonte: demonstrações contábeis consolidadas, publicadas segundo a legislação societária.
Quadro 6 – Demonstração do Valor Adicionado Natura Empreendimentos S/A
Para efeito deste estudo, os dados originais di-
vulgados pela NATURA (quadro 6) foram adapta-
dos para os modelos propostos neste trabalho
(quadros 7 e 8). Objetivando sua comparação, tais
valores foram também atualizados para uma
mesma base monetária (31/12/2000), consideran-
do a variação de inflação medida pelo Índice Ge-
ral de Preços de Mercado da Fundação Getúlio
Vargas (IGP-M).
Todavia, cabe registrar que, em função da impos-
sibilidade de detectar, como usuário externo os valo-
res contábeis de alguns itens necessários para a
metodologia de análise que se propõe neste trabalho,
teve-se que assumir algumas premissas para os cál-
culos destes itens:
9 Para estimar o valor das variações de estoques
de produtos acabados a preços de mercado foi
adotada a margem bruta apresentada em cada exer-
cício analisado, 66,6% para 1999 e 68,8% para 2000;
9 Para o cálculo do valor das variações de esto-
ques de produtos em elaboração a valores de realiza-
ção, menos os custos ainda por incorrer, foi adotado
como critério a metade da margem de contribuição
apresentada em cada exercício analisado, 33,3% para
1999 e 34,4% para 2000;
9 Para o cálculo do valor da remuneração dos agen-
tes econômicos participantes do valor adicionado que
está contemplado nos estoques, foi assumido que tais
importes manteriam a mesma proporcionalidade obser-
vada nos valores distribuídos pela NATURA em suas
demonstrações contábeis originariamente publicadas6.
Há de se ressaltar, contudo, que tais procedimen-
tos foram artifícios empregados para a sustentação
do estudo de caso apresentado, já que os verdadei-
ros dados não estão divulgados nas demonstrações
contábeis publicadas pela empresa. Assim, é prová-
vel que tais valores não sejam os que efetivamente
ocorreram na prática.
6
 Em 2000: 36,1% de gastos com pessoal; 11,7% de gastos financeiros; 42,1% de tributos e impostos sobre os lucros; 3,9% de depreciações, amortizações, exaustões e
provisões; e 6,2% de lucros ou prejuízos do exercício antes da destinação. Para 1999: 34,4% de gastos com pessoal; 16,1% de gastos financeiros  36,5% de tributos e
impostos sobre os lucros; 3,8% de depreciações, amortizações, exaustões e provisões; e 9,2% de lucros ou prejuízos do exercício antes da destinação. Nesta mesma
proporção foram apropriados aos valores que corresponderiam à variação dos estoques de R$ 14.071 mil, para o ano 2000, e de R$ 6.654 mil, para o ano 1999.
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Pelo cálculo do valor adicionado através do mé-
todo aditivo, observa-se que, no ano 2000, os em-
pregados da NATURA foram remunerados com R$
136,1 milhões do valor adicionado bruto empresa-
rial gerado, algo correspondente a 36,1%. Apesar
deste, monetariamente, ter sido inferior ao valor
adicionado gerado em 1999, os trabalhadores
conseguiram aumentar sua participação percentual
em 1,7% na riqueza criada pelas atividades dessa
companhia.
Os credores f inanceiros f icaram com
R$ 44,3 milhões (11,7%), reduzindo sua participa-
ção em 4,3%, comparativamente a 1999, o que
correspondeu a menos R$ 26,6 milhões recebidos
por sua contribuição ao valor adicionado. A esse
respeito é interessante observar que, comparando
os valores adicionados nos dois exercícios, é pos-
sível visualizar que a NATURA conseguiu manter
um nível próximo de valor adicionado bruto em-
presarial, não obstante tenha se utilizado de
um menor volume de capital de terceiros nas suas
atividades.
COMPONENTES 31/12/2000 31/12/1999
R$ Mil % R$ Mil %
+ Gastos com pessoal 136.099 36,1 151.789 34,4
+ Gastos financeiros 44.321 11,7 70.885 16,1
+ Tributos e impostos sobre os lucros 158.863 42,1 161.214 36,5
+ Depreciaçao, Amortização, Exaustão e Provisões 14.613 3,9 16.836 3,8
+ Lucros ou Prejuízos do Exercício (saldo DRE antes da
destinação de lucros) 23.588 6,2 40.679 9,2
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 377.484 100,0 441.401 100,0
(-) Depreciação, Amortização, Exaustão e Provisões
realizadas (14.613) (3,9) (16.836) (3,8)
= VALOR ADICIONADO LÍQUIDO EMPRESARIAL 362.871 96,1 424.566 96,2
Fonte: elaboração do autor
Quadro 7 – Determinação do Valor Adicionado pelo Método de Adição
No exercício de 2000, o governo se remunerou
com 42,1% do valor adicionado bruto gerado nesse
período por essa companhia, recebendo R$ 158,9
milhões, e apresentou um acréscimo no seu
percentual de participação da ordem de 5,6%. Tal
fenômeno chama a atenção já que, considerando
que o valor adicionado deste exercício foi inferior
monetariamente ao de 1999, deveria se manter, ao
menos, inalterado percentualmente. Uma possível
explicação para esse caso poderia ser associada
ao fato de o valor da produção se apresentar maior
no ano de 2000. Como, geralmente, os impostos
incidem principalmente sobre os custos de produ-
ção, esse agente econômico (governo) se viu be-
neficiado na parcela total distribuída.
Em 2000, a NATURA produziu um valor adiciona-
do líquido R$ 61,7 milhões menor do que o de 1999.
Ao capital próprio coube uma quota mais reduzida na
riqueza criada, pois, no total, restaram R$ 38,2 mi-
lhões (lucro mais a depreciação) nesse exercício,
equivalentes a 10,1% do valor adicionado bruto em-
presarial. Uma vez que o valor relativo aos
reinvestimentos, basicamente a depreciação, mante-
ve-se constante percentualmente, esse decréscimo
de 2,9% (R$ 19,3 milhões), de 1999 para 2000, incidiu
basicamente sobre a parcela dos acionistas.
No cálculo do valor adicionado pelo método
subtrativo, se destaca a redução de R$ 49,9 milhões
dos ganhos financeiros, representando uma diminui-
ção de 76,9% de 1999 para 2000. Não se pode afir-
mar isso categoricamente, já que se está analisando
desde uma ótica de usuário externo e, portanto, não
se dispõe dos dados efetivos para uma análise mais
crítica. Todavia, chama a atenção o fato de a redução
da participação dos ingressos financeiros ter sido
acompanhada de um aumento dos custos, mais es-
pecificamente das matérias primas consumidas e dos
materiais, energia, serviços de terceiros e outros.
Por isso, cabe analisar se essa companhia não
poderia estar destinando parte de sua riqueza criada
para aplicação no mercado financeiro, ao invés de na
sua atividade produtiva. Outra possível explicação para
esse fato poderia ser a desvalorização cambial do
real, ocorrida em 1999, já que segundo comentários
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das notas explicativas do ano de 2000 (21 — Instru-
mentos Financeiros) essa empresa explica que ado-
ta uma política financeira que lhe permita reduzir sua
exposição a riscos de mercado, de moeda e de taxas
de juros, mediante o controle e a determinação do
seu nível de exposição cambial.
COMPONENTES 31/12/2000 31/12/1999
R$ Mil % R$ Mil %
+ Venda de Produtos e Serviços 1.012.479 100,4 912.723 99,2
± Variacão de estoques de produtos acabados 5.702 0,6 19.448 2,1
± Variacão de estoques de produtos em elaboração 1.739 0,2 551 0,1
(-) Provisão para devedores duvidosos (11.871) (1,2) (12.627) (1,4)
= VALOR DA PRODUÇÃO 1.008.049 100,0 920.095 100,0
(-) Matérias Primas Consumidas (50.261) (5,0) (18.310) (2,0)
(-) Custo dos Produtos e Serviços Vendidos (309.920) (30,7) (287.926) (31,3)
(-) Materiais, Energia, Serviços de Terceiros e Outros (292.956) (29,1) (204.397) (22,2)
± Variação de estoques de mercadorias, matérias-primas
e outros materiais 6.631 0,7 (13.345) (1,5)
= VALOR ADICIONADO BRUTO PRODUZIDO 361.542 35,9 396.117 43,1
+ Ingressos financeiros 15.034 1,5 64.952 7,1
+ Ingressos não Operacionais 908 0,1 (19.667) (2,1)
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 377.484 37,4 441.401 48,0
(-) Depreciação, Amortização, Exaustão e Provisões
realizadas (14.613) (1,4) (16.836) (1,8)
= VALOR ADICIONADO LÍQUIDO EMPRESARIAL 362.871 36,0 424.566 46,1
Fonte: elaboração do autor
Quadro 8 – Determinação do Valor Adicionado pelo Método de Subtração
Observa-se, ainda, que o valor adicionado bruto
empresarial do exercício de 1999 foi prejudicado pela
revisão de algumas práticas contábeis relativas à
avaliação de ativos e ao provisionamento de passi-
vos. Os efeitos desse write off7, no montante de
R$ 19,7 milhões, foram classificados como despe-
sas extraordinárias, e permitiram refletir as perdas
patrimoniais, visando a expurgar itens que prejudica-
vam a efetiva evidenciação do valor patrimonial den-
tro da realidade econômica da empresa.
Por outro lado, a NATURA teve um aumento da
ordem de R$ 142,5 milhões dos consumos adquiri-
dos de terceiros, onde, comparativamente ao exercí-
cio anterior, os itens materiais, energia, serviços de
terceiros e outros (6,8%) e as matérias-primas (3%)
apresentaram um incremento percentual no valor adi-
cionado. Assim, embora essa empresa tenha obtido
um valor da produção superior monetariamente ao do
exercício/99, o que pode sinalizar que essa compa-
nhia pode ter sido bem sucedida na sua política de
fixação dos preços de seus produtos, o incremento
dos custos foi fundamental para a redução do valor
adicionado bruto produzido, tanto monetaria como
percentualmente.
A análise calculada com base no valor da riqueza
permite concluir que, a partir dos indicadores econô-
mico-financeiros de valor adicionado propostos neste
trabalho, a rentabilidade da NATURA decresceu do
ano de 1999 para 2000, exceto no tocante ao quesito
rentabilidade patrimonial que apresentou um incremen-
to de 148,9% no período.
Com a finalidade de exemplificar as diferenças
existentes na análise a par tir dessas duas
medidas de valor – lucro e valor adicionado – ao se
calcular os indicadores econômico-financeiros, os
mesmos são apresentados, lado a lado, no quadro
9. Comparativamente aos indicadores de rentabili-
dade tradicionais, os resultados apresentados pe-
los indicadores de rentabilidade baseados no valor
adicionado possibilitam visualizar a distorção cau-
sada pelo processo de análise clássico, por ser uma
análise realizada totalmente fundamentada na óti-
ca do proprietário, ou seja, da rentabilidade da ri-
queza criada para os sócios do negócio e não da
rentabilidade da riqueza gerada pela companhia, que
seria o mais adequado.
7
 Corresponde a uma reavaliação negativa, se assim pode-se  dizer, no sentido de baixar os valores correspondentes aos ativos registrados. Todavia, em face dos princípios
e normas de contabilidade vigentes, mais especificamente ao princípio do conservadorismo, a prática de reavaliar-se negativamente os bens e direitos não deveria ser
utilizada contabilmente.
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INDICADORES 2000 Dif. 1999 Dif.
VA TD (VA - TD) VA TD (VA - TD)
Taxa de Variação -14,5% 14,6% -29,1% - - -
Margem Líquida 52,6% 0,7% 51,8% 70,5% -0,2% 70,7%
Margem Bruta 52,4% 68,8% -16,5% 65,8% 66,6% -0,8%
Lucratividade Operacional 54,7% 4,8% 49,8% 73,3% 128,0% -54,7%
Rentabilidade do Ativo 72,5% 1,0% 71,5% 95,3% -0,2% 95,6%
Rentabilidade do Capital Próprio 600,7% 8,2% 592,5% 450,6% -1,2% 451,8%
Fonte: elaboração do autor
Quadro 9 – Comparação Indicadores: Tradicionais (TD)8 versus Valor Adicionado (VA)
No exemplo, é possível observar que muito embo-
ra, em 1999, a margem líquida calculada sob a ótica
tradicional (com base nos lucros) tenha sido negati-
va, foi criada riqueza pelo conceito de valor adiciona-
do, o que demonstra que a empresa contribuiu para a
geração de valor para a sociedade e o país. A análise
do resultado final da companhia é bem distinta atra-
vés dos dois enfoques. Sob a ótica do valor adiciona-
do, observa-se que os benefícios são superiores aos
evidenciados pelo conceito tradicional de lucro.
Cabe comentar, ainda, que o retorno para os acio-
nistas, tomando como base o valor adicionado, foi
maior do que o que está registrado na rentabilidade
tradicional, evidenciando que a taxa de rendimento
dos recursos próprios investidos na empresa é supe-
rior ao que efetivamente se divulga nas demais de-
monstrações. Do mesmo modo, a capacidade da
empresa de gerar riqueza foi maior que aquela obser-
vada com base no lucro, ou seja, o retorno verificado
no total do investimento efetuado mostra a capacida-
de dessa empresa para gerar valor, a partir dos ati-
vos existentes.
11. CONCLUSÕES
Este trabalho teve como objetivo analisar a utili-
dade da informação do valor adicionado. Para isso,
tratou-se de obter evidências bibliográficas que fun-
damentem a discussão desta problemática, principal-
mente no âmbito dos usuários externos.
Assim, foi realizada uma atualização dos estudos
acadêmicos sobre este tema, revisando os concei-
tos teóricos que estão contemplados na apresenta-
ção da informação do valor adicionado. Também se
8
 Taxa de Variação = (Vendas Líquidas2000 - Vendas Líquidas1999)/ Vendas Líquidas1999; Margem Líquida = Lucro Bruto/ Vendas Líquidas; Margem Líquida = Lucro Líquido/
Vendas Líquidas; Lucratividade Operacional = Lucro Operacional/ Vendas Líquidas; Rentabilidade do Ativo = Lucro Líquido/ Ativo Total
médio; Rentabilidade do
Patrimônio Líquido = Lucro Líquido/ Patrimônio Líquido
médio.
abordaram os aspectos metodológicos que abrangem
os diferentes critérios de cálculo do benefício distri-
buído aos grupos envolvidos e os pontos mais polê-
micos na determinação deste valor.
Considerando a entidade como um dos agentes
econômicos do país, foi analisada a importância do
conceito de valor adicionado como fonte de informa-
ção sobre a geração e distribuição da renda da em-
presa e também se abordou sua importância para
aplicação em estudos macroeconômicos, como o
cálculo da Renda Nacional e do PIB.
Por outra parte, foi apresentada uma proposta de
indicadores de caráter econômico-financeira, os quais
permitem ao usuário externo efetuar uma análise des-
sa demonstração financeira e, assim, abstrair infor-
mações complementares para o seu processo
decisório, principalmente relacionado com a riqueza
criada pela entidade.
Não obstante, ainda existem alguns pontos polê-
micos sobre a DVA, dado seu caráter voluntário e fa-
cultativo. Assim, a principal conclusão deste trabalho
é que esta demonstração contábil, se utilizada, pode
vir a converter-se em uma fonte de informação im-
portante e complementar para o processo de análise
econômico-financeira, já que o seu entendimento per-
mite a compreensão dos benefícios gerados e seus
efeitos na atividade, por aqueles que, de forma direta
ou indireta, participam dele, principalmente os em-
pregados, os credores financeiros e o governo.
Por fim, foi realizada uma análise econômico-fi-
nanceira fundamentada na informação do valor adicio-
nado. Para isso, foram tomadas como exemplo as in-
formações divulgadas pela NATURA EMPREENDI-
MENTOS S/A em suas demonstrações contábeis
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consolidadas do ano de 2000. A análise destes da-
dos possibilitou comprovar a eficácia da DVA para
produzir informações que ajudem a compreender
melhor o papel dos distintos agentes econômicos na
criação de valor para a companhia, como também a
função sócio-econômica da empresa e o nível de ten-
são existente na partilha dessa riqueza econômica.
Como futuras pesquisas neste campo, sugerem-
se estudos no sentido de harmonização dos concei-
tos contábil e econômico de valor adicionado, de for-
ma que o disclosure dessa magnitude – a riqueza
criada –  seja idêntico, tanto na Economia como na
Contabilidade, sem a necessidade de ajustes subjeti-
vos e não importando se a base de cálculo tenha
sido originada a partir da produção ou das vendas.
Conseguindo-se a conciliação do critério contábil de
apuração do valor adicionado com os conceitos eco-
nômicos, obter-se-ia um grande avanço no campo
desta matéria, já que não há dúvida quanto à inferio-
ridade do critério econômico9.
Para SANTOS (1999), a superioridade da
metodologia contábil se materializa através de prá-
ticas contábeis consistentes e da utilização de va-
lores reais. Mesmo aqueles valores passíveis de
estimativa contábil  são obtidos mediante
provisionamentos que serão sempre confrontados
e ajustados aos valores reais, em algum momento
futuro, além de estarem, permanentemente, sub-
metidos ao processo de auditoria, tanto externa
como interna.
Todavia, cabe destacar a importância da necessi-
dade de concordância dos conceitos micro e
macroeconômico de valor adicionado, já que cada um
deles se refere a entidades diferentes. A utilização
de uma linguagem padrão para ambas as abordagens
permitiria o estabelecimento de uma conexão entre a
Contabilidade microeconômica (Contabilidade Finan-
ceira) e a Contabilidade macroeconômica (Contabili-
dade Social). Assim se facilitaria a consolidação da
informação contábil das empresas, tanto em nível
setorial como nacional, permitindo, desse modo, ana-
lisar a contribuição de cada empresa para o setor
econômico a que pertence, como também para o con-
junto da atividade econômica como um todo.
9
 Em face das dificuldades encontradas no Brasil, em termos de manutenção de serviços básicos que possam ser utilizados nos trabalhos estatísticos, os economistas que
realizam estudos voltados para estimativas macroeconômicas ficam muito dependentes de informações apuradas por meio de dados parciais, que em boa parte são obtidos
através de estimativas.
28 Revista Contabilidade & Finanças - USP José Paulo Cosenza
Revista Contabilidade & Finanças - USP, São Paulo, Edição Comemorativa, p. 7 - 29, outubro/2003
ALFONSO LOPEZ, José Luiz; PIZARRO MONTERO, Tomás M.
El Estado de Valor Añadido. Actualidad Financiera, n. 47, diciembre
1987, p. 2344-2351.
ASKREN, B; BANNISTER, J.W.; PAVLIK, E. The Impact of
Performance Plan Adoption on Value Added and Earnings.
Managerial Finance, v. 20, n. 9, 1994, p.27-43.
BANNISTER, James W.; RIAHI-BELKAOUI, Ahmed. Value added
and corporate control in the US. Journal of International Financial
Management and Accounting, Autumn 1991, p. 241-257.
BAO, B.H.; BAO, D.H. An empirical investigation of the association
between productivity and firm value. Journal of Business Finance
& Accounting, v. 16, n. 5, Winter 1989, p. 699-717.
. The time series behavior and predictive-ability results of
annual value added data. Journal of Business Finance &
Accounting, v. 23, n. 3, April 1996, p. 449-460.
. Usefulness of Value Added and Abnormal Economic
Earnings: An Empirical Examination. Journal of Business Finance
& Accounting, v. 25, n. 1 e 2, January-March 1998, p.251-264.
BEATTIE, D.M. Value added and return on capital as measures of
managerial efficiency. Journal of Business Finance, 1970, p. 22-28.
BENTLEY, Trevor. Added value and contribution. Management
Accounting, v.59, n.3, March 1981, p. 7-21
BURCHELL, S.; CLUBB, C.; HOPWOOD, A. Accounting in its
context: towards a history of Value Added in the United
Kingdom. Accounting, Organizations and Society, v. 10, n. 4,
1985, p. 381-413.
CÁMARA DE LA FUENTE, M.; ÁLVAREZ LÓPEZ, J.M.; LILLO
CRIADO, J.L.  Aproximación al concepto de valor añadido. Re-
vista de Estudios Empresariales, n. 6, 1997, p. 155-199.
CARMONA MORENO, Salvador; CARRASCO FENECH, Fran-
cisco.  El estado del valor añadido. In: Estados contables. Madrid:
McGraw-Hill, 1994, p. 217-232.
COX, B. Value added: an appreciation for the accountant concerned
with industry. Journal of Cost and Management Accountants,
1977 (reprint of the 1979 by Institute of Cost and Management
Accountants).
COSENZA, J.P.; GALLIZO, J.L.; JIMENEZ, F. A participação dos
agentes econômicos no valor adicionado: estudo empírico na
indústria siderúrgica brasileira no período 1996/2000, Contabili-
dade Vista & Revista, v. 13, n. 2, p. 37-65.
DEEGAN, Craig; HALLAM, Anthony. The voluntary presentation
of value added statement in Australia: a political cost perspective.
Accounting and Finance, v. 31, n. 1, May 1991, p. 1-21.
DE LUCA, Márcia Martins Mendes. A contribuição da de-
monstração do valor adicionado no processo de mensuração
do PIB e em algumas análises macroeconômicas. São Paulo:
FEA/USP, 1996.
. Demonstração do valor adicionado: do cálculo da rique-
za criada pela empresa ao valor do PIB. São Paulo: Atlas, 1998.
DOMÉNECH CASANS, David; GARCÍA BENAU, M. Antonia.
Análisis dinámico del valor añadido. Técnica Contable, v. 39, n.
459, 1987, p. 117-128.
EVRAERT, Serge; RIAHI-BELKAOUI, Ahmed. Usefulness of Value
Added Reporting: a review and synthesis of the literature.
Managerial Finance, v. 24, n. 11, 1998, p. 1-15.
FERNÁNDEZ CUESTA, Carmen. El estado del valor añadido.
Partida Doble, n.496, abril 1990,p.171-178.
FLORES CABALLERO, Manuel. El estado del valor añadido.
Tecnica Contable, n.492, 1989, p. 515-520 y 531-532.
GALLIZO LARRAZ, Jose Luiz. El valor añadido en la información
contable de la empresa: análisis y aplicaciones. Madrid: ICAC,
1990a , p. 371-389.
. La información contable del valor añadido y su re-
parto social. Tecnica Contable, n. 503, noviembre 1990b,
p. 481-494, y 544.
. Análisis de los resultados en la cuenta de pérdidas y
ganancias analítica. Partida Doble, n. 16, octubre 1991, p. 24-32.
GALLIZO LARRAZ, Jose Luiz; Mc LEAY, Stuart. Algunas
observaciones sobre la contabilidad del valor añadido en los
informes anuales de compañías y bancos. Revista Española
de Financiación y Contabilidad, v. 13, n. 59, abril-junio 1989,
p. 503-511.
GONZÁLES PASCUAL, Julián. Análisis de la empresa a través
de su información económico-financiera. Madrid: Pirámide, 1995.
GRAY, Sidney; MAUNDERS, Keith. Value Added Reporting: uses and
measurement. The Association of Certified Accountants, June 1980.
HALLER, A.; STOLOWY, H. Value Added in Financial Accounting:
A Comparative Study of Germany and France. Advances in
International Accounting, v. 11, 1998, p. 23-51.
HOPWOOD, A.; BURCHELL, S. La Contabilidad Social en el
Reino  Unido. In: El Balance Social de la Empresa y de las
Instituciones Financieras, Madrid: Banco de Bilbao, 1982, p.
459-476 (1as Jornadas de Estudio sobre Economía y
Sociedad).
HOPWOOD, A.; BURCHELL, S.; CLUBB, C. Value-Added
accounting and national economic policy. In: A. Hopwood & P.
Miller, Accounting as Social and Institutional Practice, Cambridge
University Press, 1994, p. 211-236.
INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE.
Normas Internacionales de Contabilidad. Mexico: Instituto Mexi-
cano de Contadores Públicos, 1999. (The Spanish translation is
published with the permission of IASC.)
IOB. Uma nova demonstração contábil: a do valor adicionado.
IOB – Temática Contábil e Balanços, v. 23, n. 11/89, abril 1989, p.
95-101. (republicada Bol nº 14/93, p. 114-118).
. Demonstração do valor adicionado veja o balanço do
Mappin, do Itaú, do Grupo Telebrás, etc. IOB – Temática Contábil
e Balanços, n. 18/95, 1995, p. 165-170.
REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS
29A EFICÁCIA INFORMATIVA DA DEMONSTRAÇÃO DO VALOR ADICIONADO
Revista Contabilidade & Finanças - USP, São Paulo, Edição Comemorativa, p. 7 - 29, outubro/2003
KAPLAN, R.S. Measuring manufacturing performance: a new
challenge for managerial accounting research. The Accounting
Review, October 1983, p. 685-705.
. Yesterday’s accounting undermines production. Harvard
Business Review, July-August 1984.
KARPIK, P.; BELKAOUI, A. The relative relationship between
systematic risk and value added variables. Journal of International
Financial Management and Accounting, Autumn 1989, p. 259-276.
KNELL, Anne. Added value for added profits. London: The Institute
of Chartered Accountants in England and Wales, 1986.
KOWNG, M.F.C; MUNRO, J.W.; PEASNELL, K.V.
Commonalities between added value ratios and traditional
return on capital employed. Accounting and Business
Research. v. 26, n. 1, 1995, p. 51-67.
LARRINAGA GONZÁLEZ, C. Aspectos sociales y políticos del
Estado de Valor Añadido. Revista de Contabilidad de Asepuc, v. 4,
n. 8, julio-diciembre 2001, p. 35-62.
MARTÍNEZ GARCÍA, Francisco Javier. Análisis de estados
contables: comentarios y ejercicios. Madrid: Pirámide, 1996.
MARTINS, Eliseu. Demonstração do valor adicionado de bancos.
IOB – Temática Contábil e Balanços, n. 15/93, 1993, p. 128-133.
MCLEAY, Stuart. Value added: a comparative study. Accounting,
Organizations and Society, v.8, n.1, 1983, p.31-56.
MEEK, Gary K.; GRAY, Sidney J. The value added statement: an
innovation for US companies? Accounting Horizons, v. 2, n. 2,
June 1988, p. 73-81.
MORLEY, Michael F. The value added statement in Britain. The
Accounting Review, v. 54, n. 3, July 1979, p. 618-629.
MUÑOZ COLOMINA, Clara I. El estado contable del valor añadido.
Actualidad Financiera, n. 29, julio 1989, p. 1901-1907.
RAHMAN, M. Zubaidur. The local value added statement: a reporting
requirement for multinationals in developing host countries. The
International Journal of Accounting, v. 25, n. 2, 1990, p. 87-98.
RIAHI-BELKAOUI, Ahmed. The information content of value
added, earnings, and cash flow: US evidence. The International
Journal of Accounting, v. 28, n. 2, 1993, p. 140-146.
. An empirical case for value added reporting in the United
States. Indian Journal of Accounting, n. 3, 1996a, p. 40-47.
. Earnings-return versus net value-added return
relation: the case for nonlinear specification. Advances in
Quantitative Analysis in Finance and Accounting, n. 4, 1996b,
p. 175-185.
. Multidivisional structure and productivity: the contingency
of diversification strategy. Journal of Business Finance and
Accounting, v. 24, n. 5, June 1997a, p. 615-627.
. Performance plan adoption and performance: the
contingency of ownership structure. Finance Management, v. 23,
1997b, p. 18-27.
. Net Value Added and Earnings Determination. Review of
Quantitative Finance and Accounting, v. 4, n. 13, December 1999a,
p. 393-399.
. Productivity, profitability, and firm value. Journal of
International Financial Management and Accounting. v. 10, n. 3,
1999b, p. 188-201.
RIAHI-BELKAOUI, Ahmed; FREKAT, Ali. The Magic in Value Added:
Merits of Derived Accounting. Indicator Numbers. Managerial
Finance,  v. 20, n. 9, 1994, p. 3-15.
RIAHI-BELKAOUI, Ahmed; PAVLIK, Ellen. Asset management
performance and reputation building for large US firms. British
Journal of Management, n. 2, 1994, p. 231-238.
RIAHI-BELKAOUI, Ahmed; PICUR, Ronald D. Explaining market
returns: earnings versus value added data. Managerial Finance,
v. 20, n. 9, 1994, p. 44-55.
RUTHEFORD, B.A. Value Added as a focus of attention for financial
reporting: some conceptual problems. Accounting and Business
Research, Summer 1977, p. 215-220.
. Examining some Value Added Statements. Accountancy,
July 1978, p. 48-52.
SANTOS, Ariovaldo dos. Demonstração contábil do valor adicio-
nado – DVA: um instrumento para medição da geração e distribui-
ção de riqueza das empresas. São Paulo: FEA/USP, 1999. (Tese
de livre-docência).
SANTOS, Ariovaldo dos; PARMEZZANO, Cláudia Meca. Valor
adicionado negativo – É possível? IOB – Temática Contábil e
Balanços, v. 33,  n. 49, dezembro 1999, p. 1-7.
YOSHICA, Ricardo. Valor adicionado – alguns conceitos econô-
micos que ajudam a entender a demonstração contábil.  IOB –
Temática Contábil e Balanços, Bol. 8/98, 1998, p. 1-5.
